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[Table_Summary]  

一、事件概述 

2019年9月11日央行发布2019年8月金融数据。8月份，M2同比增长8.2%，较上月回

升0.1pct，与去年同期持平；社会融资规模增量1.98万亿元，存量216.01万亿元，

同比增长10.7%，增速与上月持平。 

二、分析判断 

 社融增速同比持平，人民币贷款显韧性，非标“红利”难持久 

8月份社融增速与上月持平，较去年同期回落0.1pct，三方面值得关注： 1）专项债

融资年内首次成为社融拖累项。8-10月为去年专项债发行高峰，高基数效应拖累8月

金融数据，8月专项债净融资3213亿元，较去年同期减少893亿元。尽管本年专项债

基本发行完毕，但明年专项债提前下达金额或在年内提前发行，四季度专项债或再

度成为社融数据强有力支撑；2）人民币贷款数据“显韧性”，对社融数据构成支撑。

8月份新增人民币贷款1.3万亿元，环比增长61%，同比基本持平； 3）表外三项“红

利”还在，但仍需警惕信托回落。8月份委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票

分别同比少减694亿元/少减27亿元/多增936亿元，未贴现银行承兑汇票自2019年3

月后再度转正，反应出企业融资意愿有所提升，但仍需关注未来信托融资持续走低

的可能性。7、8月份信托贷款分别减少676/658亿元，而1-6月信托贷款月均增长155

亿元，地产信托融资收紧效应逐步显现，后续信托融资或持续回落。考虑到基数效

应，表外三项“红利”或可持续到年内四季度，但明年一季度或成为社融数据拖累

项。 

8月份M0存量7.32万亿元，同比上升4.8%，增速较上月回升0.3pct；M1存量55.7万

亿元，同比增长3.4%，同比增速较上月回升0.3pct；M2存量193.6万亿元，同比增

长8.2%，增速较上月增长0.1pct。值得关注的是，单位活期存款较7月份回升3250

亿元，以往单位活期存款上升往往伴随房地产市场回暖，然而在楼市调控趋紧、地

产需求走弱的背景下，单位活期存款有所回升，或与8月份新增人民币贷款回暖与企

业经营活动意愿有所复苏有关。 

 新增人民币贷款总量回暖，期限结构同样亮眼 

8月份新增人民币贷款1.3万亿元，环比增长61%，同比基本持平。从结构来看，居

民贷款合计增加6538亿元，其中短期贷款增加1998亿元，同比少增600亿元；中长

期贷款新增4540亿元，同比多增125亿元；非金融企业及其他部门人民币贷款增加

6513亿元，同比多增386亿元，其中短期贷款减少355亿元，同比少减1393亿元；中

长期贷款新增4285亿元，同比多增860亿元；票据融资单月新增2426亿元，同比少

增1673亿元。在地产融资显著收紧的背景下，8月份新增人民币贷款数据韧性显现，

我们认为专项债“债贷组合”模式的推广对新增人民币贷款构成强有力的支持。此

外，新增人民币贷款期限结构亦较为亮眼，非金融企业及其他部门新增人民币贷款

中，有65.8%为中长期贷款，新增人民币贷款从总量及结构维度均有改善。 
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 企业债券融资环比回暖，利差修复持久性有待观察 

8 月企业债券融资 3041 亿元，环比增长 35.8%，同比下行 10.6%。从信用债净融资来看，8

月份申万产业债口径剔除银行、非银金融产业债净融资 2773 亿元，同比增加 400 亿元，环

比增加 774 亿元，产业债净融资持续回暖；分评级来看， AAA/AA+/AA 评级企业净融资分别

为 1928/461/305 亿元，结构性问题有所改善，但分化依然较为明显；另一方面，7 月份产业

债利差整体收窄 16.6bp， AAA/AA+/AA 等级信用利差分别收窄 11.7bp/6.2bp/23.0bp，分别

在历史 5.8%/86.5%/86.6%分位数水平，高等级信用利差已修复至历史较低水平，中低等级利

差则依然处于历史高位。整体来看，信用债市场对于外部环境变化、经济下行压力以及违约潮

的反应逐渐钝化，利差自 5 月份小幅反弹后再度进入修复周期，但信用环境整体收紧的背景

下，此次利差修复的持久性仍需进一步观察。 

 关注后续降息可能性，无风险利率仍有下行空间 

8 月份央行频繁进行公开市场操作，并对到期 MLF 进行增量续作。8 月份，受到税期、政府

债券发行缴款等多重因素影响，央行频繁投放逆回购对冲流动性收紧，单月合计投放逆回购

7100 亿元，同时对于 8 月份到期的两期 MLF 均选择了小幅超额续作。从资金价格来看，8 月

份 资 金 价 格 小 幅 上 行 ， 8 月 底 R001/R007/DR001/DR007 较 7 月 末 分 别 变 动

-2.48/+10.55/+0.92/+10.42bp。 

降准“靴子落地”，无风险收益率仍有下行空间。9 月 6 日，央行宣布降准，此次降准存在多

重目的：1）建国 70 周年大庆之际进一步稳定市场预期；2）稳定同业到期压力；3）对冲外

部环境不确定性因素；4）或为地方债提前发行预留空间。整体来看，央行在二季度货币政策

执行报告中提出的货币政策“以我为主，适当考虑国际形势”方针得以兑现，后续降息仍可期。

尽管明年专项债提前下达部分或在年内提前发行，但届时大概率会有相应货币政策配合，专项

债供给对于无风险收益率冲击有限。我们认为，基本面、资金面、国际利差带动无风险收益率

下行的趋势依然不变，叠加未来降息可期，建议持续关注近期无风险收益率下探带来的交易机

会。 

风险提示：流动性收紧 
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